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RESUMEN

La tasa media anual de crecimiento del PIB se puede formular, algebraicamente, como una media
ponderada de las tasas de crecimiento intertrimestral del afio precedente y del afio corriente. En
ocasiones, esa relacién puede dar lugar a resultados contraintuitivos y a interpretaciones erroneas
sobre la evolucion de la economia. Asi, por ejemplo, una misma evolucién del producto, en
términos de las tasas intertrimestrales, a lo largo del afio corriente, puede originar medias anuales
muy distintas en funcién de cudl fuera la trayectoria del PIB en el afio anterior. Ademas, dadas
unas cifras de crecimiento intertrimestral en los cuatro trimestres de un determinado afio, la
media de crecimiento del PIB sera mayor cuanto antes se hayan producido, dentro del transcurso
del ano, los aumentos intertrimestrales mas elevados.

Por ultimo, en el contexto de las proyecciones macroecénomicas, el andlisis de las tasas de
crecimiento del PIB en media anual suele tener preeminencia, en la medida en que ofrecen una
version resumida de las perspectivas. Sin embargo, hay que tener en cuenta que las revisiones
de las proyecciones para el afio corriente de un determinado signo (por ejemplo, al alza) pueden
recoger cambios de dos tipos: por un lado, la publicacién de nuevos datos de Contabilidad
Nacional para los trimestres pasados mas favorables que los conocidos con anterioridad; por
otro, una revisiéon a la baja de las perspectivas de crecimiento para los trimestres que faltan para
concluir el afio. Por tanto, seria erréneo concluir, por la mera observacion de que se haya
producido una revisién al alza del crecimiento medio anual, que ha tenido lugar una mejora de las
perspectivas econémicas.

Palabras clave: tasas de crecimiento, efecto arrastre, PIB, previsiones macroecondémicas,
proyecciones macroeconomicas.
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LA RELACION ENTRE LAS TASAS DE VARIACION MEDIAS ANUALES
Y LAS INTERTRIMESTRALES DEL PIB: IMPLICACIONES PARA LAS PROYECCIONES Y
EL ANALISIS MACROECONOMICO
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Este articulo ha sido elaborado por José Gonzdlez Minguez y Carmen Martinez
Carrascal, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

En el seguimiento de la evolucion de una variable econdmica, se suele recurrir al
estudio de su ritmo de avance tanto en el corto plazo (en un mes o trimestre
concreto) como en términos de la media anual. En el caso del PIB —la
macromagnitud utilizada en este articulo a modo de ejemplo para exponer
el analisis—, su tasa de crecimiento en el trimestre corriente (tasa intertrimestral)
proporciona una sefal contemporanea de la evolucion de la actividad. Por su
parte, la sefal proporcionada por las tasas medias anuales se ve menos afectada
por factores transitorios que puedan distorsionar la evolucion de corto plazo.
A cambio, esa sefial presenta el inconveniente de estar comparativamente mas
desfasada que la que ofrecen las tasas intertrimestrales. A pesar de esta desventaja,
el interés se centra a menudo en la variacion del producto en el promedio de un
afio natural en comparacion con el anterior. De hecho, este es el modo habitual
en el que se evalua la marcha de una determinada economia y se formulan las
previsiones a futuro.

Una particularidad que presenta la tasa media anual de crecimiento del PIB en un
ano determinado es que, en contra de lo que quiza podria pensarse a priori, esta no
esta relacionada tan solo con las tasas intertrimestrales observadas a lo largo de
ese afo, sino también con la trayectoria del PIB en el afio precedente.

La existencia de esa relacion tiene algunas implicaciones de interés para el
analisis economico. En primer lugar, un crecimiento débil (elevado) en el promedio
del aio corriente puede, en ocasiones, obedecer a la fragilidad (fortaleza) del PIB
en el ano precedente en mayor medida que al comportamiento en el propio afio
corriente. Ademas, en un contexto en el que se produzca una revision de las
previsiones de crecimiento del PIB, la relacidén entre las tasas medias anuales y
las intertrimestrales puede dar lugar a interpretaciones erréneas. Por ejemplo, no
es descartable que una mejora en la tasa prevista de avance del producto de la
economia venga asociada a una revision al alza, por parte de la autoridad
estadistica, de los crecimientos intertrimestrales de los trimestres pasados, que
puede incluso ser coherente con un empeoramiento de las perspectivas a futuro.
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Un resultado asi es tanto mas probable cuanto mas avanzado se encuentre el afio
corriente, ya que esto hace que sea mayor el peso de los trimestres vencidos en
la media anual (qQue es lo que se denomina «efecto arrastre», o carryover effect
en inglés)".

En este articulo se desarrolla el vinculo existente entre las tasas de frecuencia
trimestral y las de frecuencia anual, que no siempre resulta plenamente intuitiva,
ilustrandola con algunos ejemplos hipotéticos concretos en el caso del PIB2.
A continuacién, el articulo hace uso de esa relaciéon para explicar como se ve
condicionada la tasa media de crecimiento del PIB en funcién del efecto arrastre,
utilizando como ejemplo la reciente evolucién de la economia espariola.

La relacidon entre las tasas intertrimestrales y las tasas medias anuales
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El avance medio anual del producto generado en la economia se calcula como la
variacion porcentual del nivel del PIB entre dos afios consecutivos, donde el PIB de
cada uno de esos dos afios se obtiene como la suma de los PIB de los cuatro
trimestres que componen el ano. Por su parte, los incrementos intertrimestrales
recogen el cambio porcentual que el producto presenta entre dos trimestres
adyacentes (pertenezcan o no al mismo afo).

Las tasas medias anuales y las intertrimestrales estan relacionadas aritméticamente
entre si. En concreto, la tasa media anual de crecimiento en un determinado ano se
puede expresar, aproximadamente, como una suma ponderada de un conjunto de
incrementos intertrimestrales. Ahora bien, en este computo del crecimiento medio
anual del afio T intervienen no solo las tasas intertrimestrales registradas en cada
uno de cuatro trimestres de ese afio, sino también las correspondientes a los tres
ultimos trimestres del afio precedente, T-13. Como se puede observar en el gréafico 1,
ademas, las ponderaciones de las tasas intertrimestrales de cada uno de esos siete
trimestres no son uniformes. Por el contrario, estas presentan un patrén linealmente
creciente entre el segundo trimestre de T-1 y el primer trimestre de T, para el que se
registra el peso maximo, y decreciente a partir de entonces hasta el cuarto trimestre
de T. El grafico 1.2 recoge el valor acumulado de estos pesos hasta cada uno de los
trimestres del periodo implicado en el computo de la tasa anual. Como se puede
apreciar, el crecimiento medio de un afo estd, en buena medida, determinado por

1 Como se desarrolla mas adelante, a menudo el efecto arrastre se entiende en un sentido algo mas
restringido, como la contribucion al crecimiento medio del PIB en el ano T de la trayectoria de esta variable
en T-1.

2 El andlisis aqui expuesto puede llevarse a cabo de manera similar para analizar la relacion entre las series
de frecuencia mensual y las de frecuencia trimestral.

3 Para una derivacion algebraica, véanse Cross y Wyman (2011) o el apéndice 1 de Todter (2010).
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Grafico 1

LAS PONDERACIONES DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO INTERTRIMESTRALES AL AVANCE MEDIO ANUAL (%) (a)

Las tasas medias anuales y las tasas intertrimestrales estan relacionadas algebraicamente entre si. En concreto, la tasa media anual de un
afio T se puede aproximar como una suma ponderada de los incrementos intertrimestrales en los tres Ultimos trimestres del afio T-1y en
los cuatro trimestres del ano T, con las ponderaciones aumentando hasta el primer trimestre de T y disminuyendo con posterioridad.
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los crecimientos intertrimestrales del afo anterior. En concreto, la ponderacion
acumulada de los tres trimestres de T-1 que intervienen en el calculo asciende casi
al 40 % del total y, si se afiade el primer trimestre de T, el peso conjunto supera el
60 %.

Como se ha apuntado, el hecho de que, aritméticamente, la tasa de crecimiento
medio anual en T refleje el perfil de crecimiento intertrimestral no solo en ese afo,
sino también en T-1, junto con el esquema de ponderaciones que se ha descrito,
hace que la relacién entre la tasa de crecimiento medio anual y las tasas
intertrimestrales arroje resultados que quiza no sean siempre del todo intuitivos. Asi,
por ejemplo, en el crecimiento medio del afo T influyen en mayor medida los
crecimientos intertrimestrales registrados en los dos ultimos trimestres del afo T-1
que el crecimiento intertrimestral del cuarto trimestre del afio T.

Estos resultados se pueden ilustrar con algunos escenarios hipotéticos concretos.
En primer lugar, en el grafico 2 se muestra como se ve condicionado el crecimiento
medio en un afno determinado por el perfil del PIB del afio previo. En el ejemplo, las
trayectorias hipotéticas del PIB en el afio T son idénticas en uno y otro escenario, en
términos de las tasas de avance intertrimestrales, y también lo es el nivel del PIB
en ese ano. Sin embargo, las tasas medias en T difieren entre si, al ser distintas las
tasas intertrimestrales del afio T-1.
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Grafico 2

LA RELEVANCIA DEL PERFIL DE CRECIMIENTO EN EL ANO PREVIO

El crecimiento medio del PIB en un afo determinado se ve condicionado por el perfil del PIB del afio previo. En particular, dada una
determinada senda de incrementos intertrimestrales en el ano T, el crecimiento medio anual del PIB en ese ano es mayor cuanto mayores
sean las tasas intertrimestrales en T-1 (sobre todo, a medida que avanza ese ano).
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a ElIPIB crece un 0,5 % en cada trimestre comprendido entre el segundo del ano T-1y el cuarto del afio T.
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En concreto, el crecimiento intertrimestral del PIB en cada uno de los cuatro
trimestres del afio T, que se supone constante, es, en ambos casos, del 0,5 %. Sin
embargo, mientras que en el escenario 1 (véase grafico 2.1) la tasa de crecimiento
intertrimestral del PIB en cada uno de los tres trimestres comprendidos entre el
segundo y el cuarto del afio T-1 seria también del 0,5 %, en el escenario 2 (véase
grafico 2.2) dicha tasa seria del -0,5%. Como consecuencia, a pesar de que el
avance del PIB en cada uno de los trimestres del afo T objeto de analisis sea
el mismo en ambos casos, el crecimiento del PIB anual difiere, siendo mas reducido
en el escenario 2, en el que el nivel promedio del PIB en el afio T-1, con respecto al
que se calcula la tasa de avance, es mas elevado. En concreto, este ejemplo da
lugar a tasas respectivas de crecimiento del PIB en el afio T del 2% (escenario 1) y
del 0,5 % (escenario 2).

En segundo lugar, el hecho de que las ponderaciones de las tasas intertrimestrales en
los distintos trimestres del afio T sean decrecientes (con las magnitudes recogidas
en el grafico 1) lleva a que la distribucion de esas tasas dentro del afio incida sobre
el ritmo de avance anual del PIB. Si, en un afio T, se registraran crecimientos
intertrimestrales iguales a cero en tres de los trimestres del afio y un aumento del
1% en el restante, no es irrelevante, a efectos de la media anual, que ese crecimiento
del 1% ocurra en uno u otro trimestre del afo. Este hecho se ilustra en los dos
escenarios del grafico 3 para los casos respectivos en que el crecimiento
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Grafico 3
LA RELEVANCIA DEL PERFIL DE CRECIMIENTO EN EL ANO OBJETO DE ANALISIS

El hecho de que las ponderaciones de las tasas intertrimestrales en los distintos trimestres del afio T sean decrecientes hace que la
distribucion de esas tasas dentro del afio incida sobre el ritmo de avance anual del PIB. En particular, este ultimo es mayor cuanto mas
temprano en el ano tengan lugar los crecimientos intertrimestrales mas elevados.
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E DESCARGAR

intertrimestral del 1 % tuviera lugar, alternativamente, en el primer (escenario 3) o en
el cuarto trimestre del afio (escenario 4)*.

La intuicion de que los cambios que se registran en el primer trimestre del afio
analizado tengan una mayor incidencia sobre la tasa media anual es que esos
cambios elevan o reducen el nivel sobre el que se basan los restantes avances
registrados a lo largo del afio (escenario 3). Lo contrario sucede para los cambios
registrados en el cuarto trimestre del ejercicio en cuestion: al no condicionar el nivel
del PIB del resto de los trimestres, las variaciones registradas en este trimestre son
las que tienen, para una mismatasa, menor incidencia (esto es, una menor ponderacion)
sobre el nivel promedio anual (escenario 4). Como resultado, cuando el avance
intertrimestral del PIB del 1 % tiene lugar en el primer trimestre del afo (escenario 3),
el crecimiento medio del PIB asciende también al 1 %, y se reduce esa tasa al 0,25 %
si el aumento del 1% se lleva a cabo en el cuarto trimestre (escenario 4)°.

4 Para simplificar la exposicion se supone, ademas, que los crecimientos intertrimestrales del producto son
cero en cada uno de los tres trimestres de T-1 comprendidos entre el segundo y el cuarto.

5 Esta linea argumental da lugar al perfil de ponderaciones recogido en el grafico 1.1. Por un lado, dado un
crecimiento nulo en el resto de los trimestres de T, cuanto antes se produzca un aumento trimestral
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El peso acumulado de la informacién que interviene en el calculo de la tasa
media de crecimiento en T supera el 60 % al cierre del primer trimestre de dicho
afo, cuando ya se conocen el nivel promedio del PIB en el afio anterior y el valor
sobre el que se anclaran los incrementos registrados entre el segundo y el cuarto
trimestre del afio en curso. Del mismo modo, mas del 80 % del crecimiento anual
vendra determinado por la informacion conocida a finales del primer semestre
del aio T vy, por tanto, las desviaciones que presente la evolucién del PIB con
respecto a su senda esperada en los dos ultimos trimestres del afio tendran una
incidencia relativamente modesta sobre el ritmo de avance anual finalmente
registrado.

El efecto arrastre
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El calculo de la tasa media de crecimiento anual del PIB en un afio en concreto viene
determinado, como se ha explicado, por las siete tasas de crecimiento intertrimestral
observadas a lo largo de los afios T-1 y T. Supongamos que agrupamos, por un
lado, las contribuciones de las tres tasas intertrimestrales de T-1 y, por otro, las
contribuciones de las cuatro tasas intertrimestrales de T, esto es, que
descomponemos el crecimiento medio anual de este afio en las contribuciones del
afo precedente y del afio corriente®. En su definicién mas estrecha, el concepto de
«efecto arrastre» se corresponde con la contribucién del afio precedente al
crecimiento medio del PIB en T. De modo equivalente, en esta acepcion, el efecto
arrastre se puede definir como la tasa de crecimiento medio anual del afio T que se
produciria si el nivel alcanzado por el PIB en el cuarto trimestre de T-1 se mantuviera
a lo largo de los cuatro trimestres del afio T (o, lo que es lo mismo, si las tasas
intertrimestrales de esos cuatro trimestres fueran iguales a cero).

Por consiguiente, el efecto arrastre es la parte del crecimiento del PIB del afio T
que depende de la trayectoria seguida por esta variable en el afio T-1, para lo cual
resulta relevante no solo el nivel medio anual, sino también el perfil temporal que
permite llegar a ese nivel. En concreto, es posible comprobar algebraicamente
que el efecto arrastre se puede calcular como la diferencia porcentual entre el

del 1% dentro de ese afio mayor es el nivel medio del PIB de ese afio. Por otro lado, dado igualmente un
crecimiento igual a cero en el resto de los trimestres del afo T-1, cuanto mas tarde se produzca
un incremento trimestral del 1% dentro de ese ano menor es el nivel medio de ese afio. Algebraicamente es
posible comprobar que el esquema de ponderaciones resultante es el recogido en el grafico 1.1, de modo
que, en un escenario hipotético en el que, de los siete trimestres que intervienen en el célculo de la tasa
media anual, se observan crecimientos nulos en seis de ellos y del 1% en el restante, el impacto sobre la
tasa media de T es maximo si el trimestre en el que la tasa observada es del 1% es el primero de T, y es
minimo si ese aumento del 1 % tiene lugar, o bien en el segundo trimestre de T-1, o bien en el cuarto de T.

6 Veéase, por ejemplo, el recuadro 6 («The carry-over effect on annual average real GDP growth») en BCE
(2010).
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Gréfico 4
EL EFECTO ARRASTRE

El efecto arrastre, definido como la contribucion de la trayectoria del PIB en T-1 a la tasa de crecimiento medio del PIB en T, es tanto mayor
cuanto mayor sea el perfil de aceleracion del PIB a lo largo de T-1. En ocasiones, el efecto arrastre puede dar lugar a resultados
contraintuitivos: por ejemplo, puede ocurrir que, a pesar de que la actividad siga en T un perfil recesivo, el crecimiento medio anual sea
positivo, debido a la contribucion de este signo del efecto arrastre.
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actualizacion de los datos de la Contabilidad Nacional del pasado 16 de septiembre.

-

nivel del PIB del cuarto trimestre de T-1 y su nivel medio de ese afio’. Por tanto,
el efecto arrastre tendera a ser mayor cuanto mayor sea el perfil de aceleracion del
PIB a lo largo del afio T-1. Asi, por ejemplo, en los dos escenarios del grafico 4
el nivel del PIB en el promedio del afio T-1 es coincidente. Sin embargo, los perfiles
intraanuales son distintos. En el escenario 5, el crecimiento intertrimestral del PIB

7 Véase National Bank of Romania (2013).
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es del 0,5% en cada uno de los tres ultimos trimestres del afio T-1, mientras que
en el escenario 6 es del 0,8 % en el segundo y tercer trimestres y del -1 % en el
cuarto. Como resultado, el nivel del PIB al final de T-1 acaba siendo, en este ultimo
escenario, inferior al promedio de ese afo, y da lugar a un efecto arrastre negativo
—de -0,15 puntos porcentuales (pp)—, frente a su valor positivo —en una magnitud
de 0,75 pp— en el escenario 5.

Por su parte, la contribucion del afio corriente seria la diferencia entre la tasa media
anual de crecimiento en T y el efecto arrastre. En los ejemplos de los dos primeros
paneles del grafico 4 se ha supuesto que el crecimiento intertrimestral del PIB en
cada uno de los cuatro trimestres de T es igual a cero, por lo que su contribucién al
crecimiento medio anual es igualmente nula®.

Si, a lo largo del tiempo, el PIB creciera a una tasa intertrimestral uniforme, la
contribucion del afio precedente al crecimiento medio del PIB en T seria de un
37,5 %, dado que esaeslasumadelos pesos de lostres crecimientosintertrimestrales
en T-1 que dan lugar al efecto arrastre (véase grafico 1). Por tanto, el peso del efecto
del afo corriente seria de un 62,5 %.

En el caso de la economia espafola, las contribuciones del efecto arrastre y del
efecto corriente al crecimiento del PIB en el periodo 1996-2018 han sido, por término
medio, del 32 % y del 68 %, muy similares, por tanto, a las que cabria esperar con
un crecimiento uniforme. Asi, para un crecimiento medio del PIB del 2,2% en ese
periodo, las aportaciones respectivas de los efectos arrastre y corriente han sido de
0,8 pp y de 1,4 pp, respectivamente.

Como es obvio, en la practica, el PIB no suele crecer a una tasa intertrimestral
uniforme, por lo que en algunos afios concretos puede desviarse notablemente de
ese patron. Asi, por ejemplo, en 2008, cuando el PIB avanzdé un 1,1 %, la contribucion
del efecto corriente fue incluso negativa (de —0,1 pp), mientras que el efecto arrastre
aporté 1,3 pp (cifra superior, por tanto, al promedio de 0,8 pp en el periodo
considerado) (véase grafico 4.3). En otras palabras, a pesar de la recesion que tuvo
lugar en la segunda mitad de ese afno, que dio lugar a un efecto corriente levemente
negativo, el crecimiento medio del PIB fue positivo, debido a la senda ascendente
del PIB a lo largo de 2007.

Por el contrario, el aumento del PIB en 2010 fue nulo, a pesar de la trayectoria
creciente del PIB en ese afo (que se refleja en la aportacién positiva de 0,5 pp del
efecto corriente), dada la dinamica descendente del PIB que predominé en 2009
(que dio lugar a un efecto arrastre negativo de -0,4 pp).

8 Es posible comprobar que la contribucion de esos trimestres al crecimiento medio anual en T es igual a la
diferencia porcentual entre el nivel promedio del PIB y su nivel en el cuarto trimestre de T-1.
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En una acepcidén mas amplia, el efecto arrastre puede referirse a la contribucion al
crecimiento medio del PIB en el afio T de la informacion intertrimestral hasta el
ultimo trimestre conocido, sea o no este el Ultimo de un ano natural. En consecuencia,
cuando se producen revisiones de los datos de Contabilidad Nacional previamente
publicados, cambios en los incrementos intertrimestrales de los trimestres pasados
implicaran modificaciones de las tasas medias anuales, y estas seran tanto mas
pronunciadas cuanto mas recaigan tales revisiones sobre los trimestres que tienen
una mayor ponderacion en el calculo de las tasas medias anuales.

Asi, por ejemplo, en sus proyecciones macroeconémicas de junio de 2019, el Banco
de Espanfa reviso al alza en dos décimas su prevision de crecimiento del PIB para
este afio®. Sin embargo, como se desarrolla en el texto en el que se presentaron
esas proyecciones, la revision no se debié a una mejora de las perspectivas en los
trimestres venideros, pues «para la segunda mitad de este afo, la senda de
crecimiento del PIB se mantiene inalterada«, sino por una revision al alza de los
resultados de la Contabilidad Nacional del primer semestre. Este caso concreto
sirve de ilustracién de la conveniencia, a la hora de interpretar una revisiéon de la tasa
media anual, de analizar cémo ha variado el efecto arrastre asociado a la senda
intertrimestral del periodo ya conocido.

18.9.2019.

9 Lafecha de cierre de estas proyecciones es el 15 de mayo. No se incorpora, por tanto, la actualizacion de
datos de la Contabilidad Nacional publicada el 16 de septiembre. Véase Banco de Espana (2019).
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